
















とした研究グループによってなされた。 IFSCapital Taxes Group[7］および
Devereux and Freeman [ 5］がそれである。）
この提案は，理論的には， Boadwayand Bruce [l]の法人税の一般的中立
性に関する命題を現実の税制に適用できるように拡張したものといえる。具体
的には，株主が投資したいわゆる株主資金に対して，その機会費用を反映した
控除を認める方式の法人税であり， ACE (Allowance for Corporate Equity 
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：法人株式控除）方式の法人税と呼ばれる。ただし Devereux and Freeman 
[5］においては， Ac E方式の法人税の投資に対する中立性と，租税政策上の
取り扱いが課税ベースに影響しないという点が理論的に明らかにされている





















がって， t期において，支払利子控除は（ 1 ＋π）t(l-8）トlrq，減価償却
控除は（ 1 ＋π）t(l-8)t-18qとなるから，控除の現在価値 Vctは，
一174(452）一




















において，租税目的のための会計上の未償却資本ストックは（ 1 －α） t lであ
るから，利子控除は（ 1 －α） t-1 i q，減価償却控除は（ 1 －α） t-1αqとなる。
したがって， 0くα＜1の場合，控除の現在価値Vdは，






















AC E方式の法人税は， Boadwayand Bruce[l］が示した中立的課税のため
の一般的定式，特に減価償却方式を，株式による資金調達コストの控除に巧妙
に応用した法人税ということができる。
まず，課税利潤の算定は， Ac E方式においても 従来の法人税と基本的に
同一の方式で行われる。具体的には， t期の課税粗利潤をRtとすると，






























Rt= R ( 1＋π）t(l-O')t-1 (7) 
となる。）さらに，株主は配当流列を名目利子率iで割りヲ｜くと仮定する。ただ
し，インフレ率と名目利子率は通時的に不変であると仮定する。さらに，法人


































Di= [R( 1 -u) + u ( r ＋δ） J ( 1＋π）t(l-o)tー1 (13) 
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D1=R( 1-u)( 1十π）＋ u(Z+i)
で，また t期（ t註 2）については，
D1=R(l-u)(l＋π）1( 1-8 )1-1+ ui( 1-Z) 
で与えられるから， 税引後配当流列の現在価値は，












1 + i 
が得られる。初期投資は 1であるから，この場合の資本コストは，




























いま， l単位の初期投資資金が新規株式発行Sと負債（ 1 -s）によって調
達されるものと仮定する。また，法人企業は税引後利潤を全て株主に配当する
ものと仮定する。すると 2期の株主資金は，
F2 = F1 + R1 -T1 -D1 
=S+R(l＋π）－ u[R(l＋π）－ i(l-S)+iS] 
-[R(l-u)(l＋π） + u i J 

















期の株主資金は 1である。いま 法人企業が1期末に税引後利潤から Kの額の
利潤を内部留保し2期に投資するものとする。すると 2期の株主資金は，
Fz=F1十 R1-T1-D1
=l+R(l十 π）－ u [R ( 1 ＋π）－ i J 
-[R ( 1 -u ) ( 1 ＋π）＋ui-K] 
= 1 + K (26) 
となる。また3期以降の株主資金は 1+Kで不変となる。これより， t期の配
当は，初期投資からの， 1期の配当，
Di= R ( 1 -u) ( 1 ＋π）＋ ui-K 
とt期の配当（ t孟2) ' 
Dt = R ( 1-u) ( 1 ＋π）t(l-o)t-1十 ui 
および2期における投資からの t期の配当（ t孟2) ' 
- 182 ( 460) 
白カ
位暗
Di= K [R ( 1 -u) ( 1 ＋π）t-1( 1 _ () )1-2+ ui］ 倒
から構成されるo ) 1期の配当減少の現在価値はK/(1 + i）であるから，税
引後配当流列の現在価値は，
oo R(l-u)(l＋π）t(l-8)1-1+ui K 
VACE ＝玄 一一一一
t=l (l+i)1 1十 i





R(l-u) K K I R(l-u) I 
VAcE = ＋μ一一一一一＋一一一一一！ + u I 
r＋δl+i l+i I r+8 I 
を得る。初期投資は 1であるから，この場合の資本コストは，

































































































諸問題については， Boadway.Bruceand Mintz[2], King [ 9, 10］，拙稿［16］を参照さ
れたい。キャッシユ・フロー法人税の実施可能性についての悲観的見解はOEC D報告 [13]
に代表される。











意味を持つ。これに関しては， IFSCapital Taxes Group[7], Devereux and Freeman[5] 
を参照されたい。
7）以下の分析では，法人企業が各期において損失を出さないものと仮定する。損失が生じた






=R(l十π）＇(1-0'）ト＇-u (R-r -O' )( 1 ＋π）＇(1 －δ）ト1
= [R(l -u )+ u ( r ＋δ）］(l ＋π）＇(l -O'）卜 l
で与えられる。
10）キャッシュ・フロー法人税の場合の t期の税引後配当は，
D,=R(l＋π）＇(1-0'）ト1-u R( 1十 π）＇(1-O'）←l 
一187( 465）一




= 1+R(1 ＋π）－ Z-u [R( 1 ＋π）－ z -i] 
一［R(1一u)( 1十 π）＋ u(Z+i)]
=1-Z 
であり，また， t期（ t孟3）の株主資金も，
F, =F,-1 + R,-1-T,-1-D'-1 
= 1+R(1 ＋π）ト1( 1 -8) '-2 -u[R( 1 ＋π）「1(1-8）ト2






=R( 1 ＋π）－ u[R(l ＋π）－ Z-i] 
=R( 1十π）（ 1-u)+u(Z+ i) 
で，また t期（ t孟 2）の税引後配当は，
D,=R,-T, 
=R( 1 ＋π）＇（ 1 －δ） t-1ー u[R ( 1 ＋π）＇（ 1 －δ）＇－1-i(l-Z)] 
=R( 1 -u )(1 ＋π）＇（ l-8）「1+ u i ( 1-Z) 
で与えられる。




=R ( 1 ＋π）＇(1－δ）「1-u [R ( 1十π）＇（ 1 －δ）←1 _ i] 




=R( 1 ＋π）2(1-8)+KR(l＋π）－ u [R( 1 ＋π）2(1-8) 
+KR ( 1十π）－ i(l+K)]
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